



































































































































































































































































































































































































































































































































































入 |払支仕 完＃ 回収
Ａ社 ガＬ
債繋E，仕入 務回転期間
搬御資産艀獺簡 売上債権回転期間ﾉ、 乳／ ､ＶＢ社
仕 売上 回収
ノ～
､「
仕入債務回転期間 ＣＣＣ＞０
単純化した例として，支払 回収時点における両矢印のように， Ａ社がＢ
－２８－
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社への仕入債務の支払を遅らせ，自社の売上債権の回収の後にＢ社への支払
を行う状況であり，Ａ社においてはＣＣＣ＜Ｏである，したがってＢ社にお
いては売上債権の回収が遅滞しており，仕入債務及び加工費の支払の後に
Ａ社への売上債権を回収している状況を想定している。したがって，この取
引を１つのプロジェクトだと考えると，Ａ社においては売上債権の回収後，Ｃ
ＣＣの絶対値の期間にわたって回収した売上債権額の分を運用する機会を得る
こととなる。
そこで，この２社について前述と同様に両社の生産リードタイム，売上債権
回収および仕入債務及び加工費支払いの財務的影響は図表９のように示され
る。前述の分析と同様にＣＣＣの短縮効果を測るため機会原価ベースでの資本
コスト額（ＣＣＣコスト）であらわすため，面積図（投入資金量，Ｊコスト）
で示す。
Ａ社においては，Ｂ社から原材料を仕入れた後の在庫期間における四角であ
らわされた部分，加工着手後の完成までの加工に関わる台形の部分，完成後製
品在庫の売上げから回収までの四角の部分が機会原価ベースでの資本コスト額
をあらわし，売上債権回収からＢ社への仕入債務及び加工費支払いまでの期
間網掛けきれた四角の部分が運用可能な部分として面積図であらわされる。
これらは，前述のＪコスト論同様に資金額と期間を掛けたものであり，これに
資本コスト率を掛けることにより，各期間の変更による効果を財務的数値で把
握できる。またＢ社においては原材料を仕入れ後の在庫期間の四角であらわ
された部分，加工着手後，完成までの加工に関わる台形部分，完成後製品在庫
の売上げから回収までの四角の部分，さらには売上後，売上債権回収までの四
角の部分が機会原価ベースでの資本コスト額となる。また，水平矢印の下部に
おける原材料及び加工費支払後，Ｂ社におけるこのプロジェクトとしての最後
の時点である回収までの四角部分も含め機会原価ベースでの資本コスト額とな
る。ただしＡ社とＢ社の資本コスト率は当然異なるものとなる。
Ａ社およびＢ社を企業グループと考えると，図表９の面積図のＡ社の回収
から支払の部分を除き，両社の面積図の他の部分の面積を小さくするような努
－２９－
ﾛ論文］キャッシュ・コンバージョン ･サイクル短縮による改善効果 (井岡）
図表９ 企業間におけるＣＣＣ短縮効果
鍵
霧議嚢Ｊｊ ．Ｇ］ ＣＣ＜０，鰯
原材料仕入４加工着手完成売上回収支払一
三二ｺ
」
ＣＣ＞０日Ｂ社 } 埠伊
入加工着手完成＋原材料仕 売上 lDi巳
支払
また，両社の生産リードタイム短
企業グループとしての機会原価
'，（９）式と（10）式を合成し次
力がグループとしては望ましいこととなり，
縮等の効果が測定可能となる。 したがって，
｡コスト）は，ベースでの資本コスト額（ＣＣＣコスト）
のようにあらわされる。
ＡＢ企業ＣＣＣコスト＝｜Ａ社原材料仕入額×Ａ社原材料在庫期間
十（Ａ社原材料仕入額十Ａ社加工費）×Ａ社加工期間２
＋（Ａ社原材料仕入額十Ａ社ｶﾛ工費）×Ａ社製品在庫期間
(Ａ社売上債権回転期間一Ａ社ＣＣＣの絶対値)Ｉ＋Ａ社売上高×
×Ａ社資本コスト率
{Ｂ社原材料仕入額×Ｂ社原材料在庫期間十
十
十
十
Ｂ朴加Ｔ費(Ｂ社原材料仕入額＋ ×Ｂ社加工期間２
(Ｂ社原材料仕入額＋Ｂ社加工費）×Ｂ社製品在庫期間
Ｂ社売上高×Ｂ社売上債権回転期間
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＋Ｂ社原材料仕入・加工債務額×Ｂ社ＣＣＣ｜×Ｂ社資本コスト率…（１１）
ただしＡ社原材料仕入額＝Ｂ社売上高である。
（１１）式からもわかるように両社とも生産活動における仕入および加工に関
わる原価低減とともに原材料在庫期間加工期間および製品在庫期間の短縮を
目指し，また，売上債権の回収を早めることにより資金効率の改善を目指すこ
とができる。
５．おわりに
資金効率の改善指標としてのキャッシュ・コンバージョン・サイクルについ
て，その値が時間的なものであり理解しやすいという利点はあるが，棚卸資
産の在庫低減や生産リードタイムの短縮，売上債権の早期回収あるいは仕入債
務の決済延長による改善効果を経済的価値で評価ができないという難点に対
し本論文では，生産管理的側面と資金管理的側面からキャッシュ・コンバー
ジョン・サイクル分析の再検討を行った。資金の時間価値を考慮した単利の利
回りによる収益`性評価指標であるＪコスト論におけるＪＩＴの収益性指標の考
え方を援用し，キャッシュ・コンバージョン・サイクル短縮による改善効果を
Ｊコスト論の面積図を援用し機会原価にもとづく貨幣価値でとらえて分析する
ための考え方について提案を行った。また企業間取引あるいは企業グループ
についても各々キャッシュ・コンバージョン・サイクルが把握しうるが，その
効果について如何に分析しうるかについても，その効果をＪコスト論の面積図
(投入資金量，Ｊコスト）を援用した機会原価にもとづく貨幣価値で測定でき
ることの提案を行ったが，企業グループにおけるキャッシュ・コンバージョ
ン・サイクル適用に関わる詳細な検討は，今後の課題である。
注
ｌ）ＥＶＡＴＭは，スターン・スチュワート社が開発した経済的付加価値（economic
－３１－
[論文］キャッシュ・コンバージョン・サイクル短縮による改善効果（井岡）
valueadded）を用いた事業評価方法であり，一種の残余利益であるとともに資
本コストを超える超過利益である。1980年代に米国コカ・コーラ社が導入し
その業績を飛躍的に伸ばしたことで有名となった。
梶田［20041ｐ､１９を参照のこと。
梶田［20041ppl9-21に詳しい。
大津広一［20091ｐｐ､174199に詳しい。
｢日本の製造業における原価管理システムは，本質的には利益管理のためのマネ
ジメント・システムであって，原価企画・原価改善・原価維持の３本柱から構
成されている。このような体系は，もともとはトヨタ自動車が開発したもので
あるが，今日では自動車産業のみならず，他の多くの製造業種でも広く普及し
てきている｡」とされる（門田1993,ｐ42)。
山田2006,ｐ２５参照。
Ｊコスト論については，田中正知［20041［20081［2009］に詳しい。
ＪＩＴの評価指標ｒは，資金の時間価値を考慮した単利の利回りによる収益性
評価指標であることについては井岡［2012］において，以下のように説明され
る。
平均投入金額をＣ，営業収益（売上高）あるいは売値を８，売上総利益（粗利）
を兀とし，売上総利益（粗利）兀は①式のようにあらわされる。
兀＝O－Ｃ……①
ＪＩＴの収益'性指標ｒは，売上総利益（粗利）刀を投入資金量（＝平均投入
金額Ｃ×拘束期間、）で除することにより②式のように定義される。
汀Ｏ－ＣＪＩＴの評価指標ｒ－ＣｘｎＣｘｎ……②
１
１
１
１
２
３
４
５
１
１
１
６
７
８
①式の両辺に投入資金量（Ｃｘｎ）を乗じ８を求めると③式のようになる。
β＝Ｃｕ＋､r）……③
③式は単利計算そのものであり，したがって，ＪＩＴの評価指標ｒは，資金の
時間価値を考慮した単利の利回りによる評価指標とみなされる。任意の複数時
点において資金投入がなされる場合についても，以下に示す。なお，複数の最
も単純な例として２時点の場合を挙げて説明する。
図表Ａに示されるように資金流入が達成される時点０からＴ１時間前の時点
においてＣＡの資金投入を行いまた時点０からＴＢ時間前にもＣＢの資金投入
が行なわれ，その結果，時点０に８の資金流入が生じる場合について考える。
そこで，ＪＩＴの評価指標ｒは，④式のようにあらわされる。
－３２－
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図表Ａ複数時点における資金投入の場合
０
0
ＣＡ
０－（ＣＡ＋ＣＢ)＝ＪＩＴの収益性指標ｒＣＡＴＡ＋ＣＢＴＢ ……④
前述と同様に８を求めると，０は，⑤式のようにあらわされる。
β=Ｃｌ+rCATA+CB+rCBTB
＝Ｃハ（ｌ＋ｒＴＡ）＋ＣＤ（ｌ＋ｒＣＢＴＢ）……⑤
この構造も元本ＣＡと元本ＣＢを異なる２時点において預入した場合の単利計
算に他ならない。
さらに一般化して複数時点のＴｊ時点において資金投入Ｃｊがなされる場合に
ついて，βは⑥式のようにあらわされる。
０＝ＺＣｊ（１＋ｒＴｊ）……⑥
Ｊコスト論は，ＣＣＣと同様に生産リードタイム短縮等により資本効率の改
善を目指す指標であり，本文（６）および（８）式に示される収益性評価指標は，
ＣＣＣにおける棚卸資産回転期間の短縮が資本効率の向上につながるのを測定
するのと同じ構造で資本効率の向上を測るものといえる。
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